











El papel desempeñado por el sector exterior en la 
economía española ha sido clave en los dos últimos 
años, primero como amortiguador de la crisis y, 
posteriormente, como motor de la recuperación. De 
hecho, en 1993 la demanda externa aportó 3,3 puntos 
al crecimiento del Producto [nrerno Bruto (PIB) real 
frente al fuerte retroceso experimentado por la 
demanda nacional, lo que permitió paliar la caída del 
PIB hasta un -1,1 %. Y es posible que explique en 1994 
al menos un 75% del crecimiento esperado para la 
economía española, cercano al 2%. Por otra parte, el 
déficit por cuenta corriente lograba reducirse en el 
primer año hasta un 0,8% del PIB desde los niveles del 
orden del 3% registrados entre 1989 y 1992, habiendo 
mantenido un nivel similar en 1994. 
Varios han sido los factores que han propiciado 
este favorable comportamiento de nuestro sector 
exterior. En primer lugar, la debilidad de la demanda 
interna en 1993 provocó un notable descenso de las 
importaciones de bienes y servicios, del 5, I % en 
términos reales, aunque hacia finales de dicho año 
éstas iniciaron un proceso de recuperación al hilo del 
pulso que iba cobrando la demanda nacional. En 
segundo lugar, las devaluaciones de la peseta entre 
septiembre de ] 992 y ma yo de 1993 situaron el tipo de 
cambio en un nivel más realista, lo que permitió 
restaurar la competitividad perdida por nuestras 
exportaciones desde la entrada de la peseta al 
Mecanismo de Cambios e Intervención (MCI) del 
Sistema Monetario Europeo (SME) en junio de 1989. 
Esa pérdida de competitividad fue consecuencia de la 
política de altos tipos de interés y moneda fuerte que se 
aplicó duranre dicho período para reducir el amplio 
diferencial definido enrre la inflación española y la de 
nuestros competidores. En tercer lugar, la consoli-
dación de la recuperación económica internacional a lo 
largo de 1994 ha favorecido un nota ble crecimiento del 
comercio mundial que, de acuerdo con las estimaciones 
del Fondo Monetario Internacional (FMI), habría 
alcanzado un 7,2% en volumen frente al 4,0% de 1993 
(FMI, 1994). Por último, cabe destacar la capacidad 
manifestada por las empresas españolas para reorientar 
sus exportaciones hacia los mercados más dinámicos. 
No obstante, a medida que avanzaba el año 1994 
han ido remitiendo los efectos positivos de los dos 
primeros factores, observándose una paulatina 
moderación de la aportación de la demanda externa al 
crecimiento del PIS real, por una parte, y una ruptura 
de la tendencia de mejora del déficit comercial y por 
cuenta corriente, por otra. La permanencia de un 
importante déficit estructural condiciona el 
comportamiento de nuestro sector exterior, de tal 
forma que las políticas encaminadas a reducir dicho 
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déficit se hacen ineludibles si se quiere evitar 
que, tal como históricamente ha ocurrido, el 
sector exterior se convierta en un factor 
moderador del crecimiento económico. 
En este sentido, el saneamiento de las 
cuentas públicas y el fomento del ahorro, tanto 
de las economías domésticas como de las 
empresas, resulta indispensable para que el 
déficit por cuenta corriente deje de ser un freno 
al crecimiento de la economía. Por otra parte, 
para garantizar la posibilidad de sostener el 
déficit por cuenta corriente es preciso que la 
financiación del mismo se apoye en capitales 
estables y no especulativos. Por ello hay que 
valorar positIvamente la recuperaclOn 
experimentada en 1994 por la inversión 
extranjera directa en nuestro país, tras varios 
años en los que se observó un crecimiento 
importante de la financiación vía endeudamiento 
en detrimento de los componentes más estables 
de la inversión exterior. 
Los flujos comerciales 
De acuerdo con los datos de la Di-
rección Ceneral de Aduanas e Impuestos 
Especiales (DCA), en los primeros 
once meses de 1994 el valor de las 
exportaciones se 
han canalizado 
exportaciones españo las ascen-
dió a 8.772,8 mil millones 
de pesetas, lo que supone 
un crecimiento respecto al 
mismo período de 1993 del 
30,2 %, prácticamente el doble 
que el registrado en dicho año. Por su 
parte, las importaciones acumuladas 
hasta el mes de noviembre se elevaban a 
hacia los países 
de la UE, C011 un 
crecimiento en 
1994 del 33,4%" 
11.087,9 mil millones de pesetas, con un 
incremento interanual del 24,0% frente al li gero 
descenso registrado en 1993. Así, a pesar del 
elevado dinamismo de las ventas al exterior, la 
fuerte aceleración de las importaciones provocó un 
paulatino deterioro del déficit comercial. Éste, tras 
la reducción de un 33% registrada un año antes, 
fue atenuando progresivamente su ritmo de 
descenso acumulado hasta el mes de julio, 
comenzando a crecer a partir de agosto. En 
noviembre, pues, nuestro déficit comercial 
acumulado se situaba un 5,0% por encima del 
registrado en el mismo período de 1993. 
En el comportamiento de las exportaciones 
durante 1994 ha influido de forma significativa 
la recuperación de la economía internacional y 
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la consiguiente expansión de los mercados 
exteriores, así como el esfuerzo exportador 
realizado por los empresarios españoles en 1993, 
animados por la depresión de la demanda 
nacional y la favorable cotización de la peseta 
después de las devaluaciones de 1992 y 1993. Si 
bien todavía en 1994 han persistido los efectos 
positivos de dichas devaluaciones, el diferencial 
de inflación de la economía española frente a la 
de sus competidores ha ido consumiendo mes a 
mes esas ganancias de competitividad. De hecho, 
el índice de tendencia de la competitividad de los 
precios de la s exportaciones españolas elaborado 
por la Secretaría Ceneral de Comercio' se había 
deteriorado hasta el mes de octubre un 2,1% 
frente a las economías de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE). Por otra parte, el índice del valor 
unitario de la s exportaciones que elabora la 
Dirección Ceneral de Previsión y Coyuntura ' 
regi tró un crecimiento interanual del 5,0% en el 
período enero-noviembre, frente a un aumento 
medio del 4,6% en 1993. 
Así, si la tasa de crecimiento inreranual del 
valor de las exportaciones en los once primeros 
meses del año se expresa en términos de 
volumen, se obtiene un ritmo de expansión de 
las mismas del 24,0% (tasa no alcanzada de de 
principios de la década de los 70), frente al 
11 ,3% registrado en 1993, lo que da idea del 
esfuerzo exportador comentado anteriormente . 
Corrigiendo el sesgo que inicialmente afectaba a 
los daros provisionales de 1993, ocasionados 
por la implantación del sistema Intrastat en 
enero del mismo año, el crecimiento continúa 
siendo elevado, situándose en un 18,8%, de 
acuerdo con la DCA ' . 
La expansión de las exportaciones se ha 
canalizado, sobre todo, hacia los países europeos 
miembros de la Unión Europea (UE), con un 
crecimiento en el período analizado del 33,4%, 
gracias a la recuperación de estas economías, 
cuya demanda habría registrado en 1994 un 
crecimiento superior al de la española. De esta 
forma, la cuota que representa la UE en nuestro 
mercado exterior se elevaba por encima de los 
dos tercios que suponía en 1993, hasta un 
68,2%. Además de incrementar su tasa de 
penetración en los mercados tradicionales (la UE 
básicamente), las exportaciones españolas 
mantuvieron e incluso aumentaron de nuevo su 
presencia en los países en vías de desarrollo -los 
países de reciente industrialización del Sudeste 
Asiático, Europa del Este y Latinoamérica-, con 
crecimientos interanuales del 51,0%, 43,4% Y 
34,3 %, respectivamente. 
Por grupos de productos, las exportaciones 
en 1994 han tenido un comportamiento similar 
en todos ellos con excepción de la energía, cuyas 
ventas al exterior registraban un descenso 
interanual en los once primeros meses del año 
del 3,0%. Pese a la definición de ritmos de 
crecimiento prácticamente homogéneos del resto 
de las exportaciones, el peso de las de bienes de 
capital en el total descendía respecto al mismo 
período de 1993 en cinco décimas, hasta un 
13,4 %, en favor de las de bienes de consumo, 
cuya participación se elevaba hasta un 42,0 % . 
Las importaciones han cobrado un fuerte 
impulso en nuestro país a lo largo de 1994, 
tanto en términos nominales como reales. El 
volumen de compras al exterior creció en los 
once primeros meses un 16,4 % interanual frente 
a una caída del 6,2% en 1993. Este hecho 
resulta difícil de explicar a través de las 
elasticidades históricas con sus factores 
determinantes: la demanda final y los precios 
relativos ' . Tampoco parece explicarlo la posible 
infravaloración de las importaciones de ] 993 
como consecuencia de la implantación del 
sistema Intrastat, en la medida en que este sesgo 
es casi la mitad que el de las exportaciones. 
Corrigiendo los datos de importaciones de dicho 
sesgo Intrastat, la expansión real de las mismas 
se situaría en un 13,7% según la DGA. Sí parece 
posible, sin embargo, que una mayor proporción 
de i m portadores que de exportadores, dado el 
carácter más fragmentado del primer colectivo, 
estuviera exenta de hacer declaración estadística 
en 1993 (por no alcanzar en dicho momento el 
volumen de comercio intracomunitario requeri-
do) o se habituara a efectuarla con mayor retra-
so, sin descartar, por otra parte, la posible 
existencia de algún caso de fraude fiscal. 
Existe otra explicación económica al 
respecto. Con la entrada en vigor del Mercado 
Único en enero de 1993 y la eliminación total de 
los aranceles frente a los países de la UE, se 
habría elevado significativamente la elasticidad 
de las importaciones españolas, de tal manera 
que la progresiva recuperación de la demanda 
nacional habría provocado un crecimiento de las 
importaciones superior al que se habría 
registrado antes de la desaparición de las 
fronteras intracomunitarias. En este sentido, 
cabe preguntarse si la reducción arancelaria que 
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llevarán consigo los acuerdos de la Ronda 
Uruguay del Acuerdo General sobre Aranceles y 
Comercio (GA TT), firmados en ] 994 en 
Marrakech, podrían repercutir en las impor-
taciones de nuestro país, pese a la presencia ya 
marginal de restricciones cuantitativas al 
comercio extracomunitario. 
Atendiendo a la estructura geográfica de 
nuestras importaciones, las procedentes de la UE 
aumentaron en los once primeros meses de 1994 a 
un ritmo interanual del 26,7%, tasa superior a la 
de las compras realizadas al resto del mundo. Al 
igual que ocurre con el crecimiento de las 
exportaciones, se aprecia así el alto grado de 
integración económica en la UE alcanzado por la 
economía española, sobre todo tras la im-
plantación del Mercado Único a principios de 
1993'. El porcentaje que las importaciones de la 
UE representaban sobre el total en ] 994 se elevaba 
así hasta un 60,5% frente al 59,1 % de 1993. 
La evolución diferenciada de la importación 
por grupos de productos se ajusta a grandes 
rasgos al patrón de la recuperación de la 
economía española. El elevado grado de 
interdependencia entre el crecimiento de las 
exportaciones y de las importaciones provocó 
que, en las etapas iniciales de la recuperación, 
cuando ésta venía liderada por la demanda 
externa, los incrementos en las ventas al exterior 
acabaran generando aumentos en las 
importaciones de bienes intermed ios utilizados 
como inputs por las empresas exportadoras. 
Dado el mantenimiento de un considerable 
impulso de las exportaciones a lo largo del año, 
el incremento de las importaciones de bienes 
intermedios se ha situado a la cabeza del resto, 
cifrándose en el período enero-noviembre, en un 
27,4 % interanual en valor y aumentando su 
participación en el total en 1,5 puntos 
porcentuales, hasta situarse en un 58,3%. 
El cambio en la tendencia de la inversión 
española, que comenzó a dar muestras de un 
cierto dinamismo a principios de 1994, se vio 
reflejado, dada su elevada dependencia respecto 
a las compras realizadas en el exterior, en un 
crecimiento de las importacione de bienes 
ligados al aumento de la capacidad de 
producción de las empresas. Así, las compras de 
bienes de capital en términos nominales 
alcanzaban en los once primeros meses del año 
un ritmo de crecimiento interanual del 25,5%, 
aumentando también su participación en el total 
de las importaciones en dos déc imas respecto al 
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mismo período de 1993, hasta un 15,5 %. Al 
crecimiento de los bienes asociados a la for-
mación bruta de capital hay que añadir, 
finalmente, el aumento de las importaciones 
ligadas al consumo, que hasta el tercer trimestre 
no registrarían crecimientos cercanos a los de las 
importaciones de los otros grupos de productos 
como consecuencia de la relativamente lenta 
recuperación del consumo privado, sobre todo 
en comparación con otras salidas del ciclo 
recesivo. Por ello, el crecimiento alcanzado por 
las com pras de bienes de consumo en los once 
primeros meses de 1994, de un 16,1 %, se sitúa 
claramente por debajo del crecimiento del total 
de las importaciones españolas. De esta forma 
representan un 26,1 % del conjunto de las 
mismas, con una pérdida de importancia 
respecto a 1993 de 1,7 puntos. 
El sal do turísti co 
El saldo turístico de la economía española 
presenta posiciones positivas holgadas desde un 
punto de vista histórico como consecuencia del 
mayor importe de los ingresos sobre los 
pagos: en los últimos años los primeros 
"La favorable se han situado más de cuatro veces 
por encima de los segundos. En 
1994, el extraordinario dina-
mismo de los ingresos y la 
contracción de los pagos 
determinó un aumento de 
dicha proporción por encima 
de cinco, registrando el saldo 
turístico un crecimiento importante, 
cercano al 25%. Así, el superávit por 




España, a lo 
largo de 1994, 
como destino 
turístico" 
en los últimos años compensar buena parte del 
déficit del saldo de ingresos y pagos por 
operaciones sobre bienes y servicios no turísticos, 
medido según el criterio de balanza de pagos, 
habría equilibrado en 1994 la balanza conjunta. 
El aumento de los ingresos turísticos en 
1994 que, aunque por debajo de las previsiones 
iniciales, se ha situado en el conjunto del año en 
niveles cercanos a 2,9 billones de pesetas, con un 
incremento superior al 15% respecto a 1993, se 
ha debido básicamente a la ampliación del 
número de viajeros recibidos y del gasto efectivo 
medio realizado por turista y viaje. En efecto, la 
afluencia de viajeros procedentes del extranjero 
ha mostrado un gran dinamismo a lo largo del 
año, elevándose en los tres primeros trimestres 
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de 1994 un 7,7% respecto al mismo período de 
1993, frente a un crecimiento del 3,4% en el 
conjunto de dicho año. 
La intensa depreciación acumulada por la 
peseta desde finales de 1992 se ha dejado sentir 
en los precios turísticos fijados por los "tour-
operadores" en moneda extranjera para la 
temporada pasada. Además, la favorab le 
evolución de la inflación interna en el sector 
turístico, moderándose hasta niveles cercanos al 
4 % en 1994 frente al 5,5% de 1993, ha 
favorecido la mejora en la competitividad de 
España como destino turístico. También 
explican esta afluencia de viajeros extranjeros la 
progresiva conso l idación de la recuperación 
económica en los principales países europeos 
emisores de turismo, así como la conflictiva 
situación social y política por la que atraviesan 
otros países del área mediterránea (Turquía, 
Egipto, países del Magreb, etc.) que son 
receptores tradicionales de turismo. 
Por el contrario, el volumen de pagos por 
turismo presenta en 1994 una reducción de 
cierta importancia, en torno al 10% . A ello han 
contribuido tanto el descenso superior al 10 % 
del número de viajes al extranjero realizados por 
españoles residentes, descenso similar al que 
tuvo lugar en 1993, como la disminución del 
gasto medio por viaje en pesetas corrientes. 
El todavía incipiente proceso de recupera-
ción del consumo privado en España, unido al 
encarecimiento que han experimentado otros 
destinos vacacionales como consecuencia de la 
pérdida de va lor de nuestra moneda, explicarían 
ese descenso en los volúmenes de afluencia de 
viajeros españoles hacia el extranjero. 
Las otras sub balanzas po r 
ope raci ones corri entes 
Del resto de epígrafes de la balanza por 
cuenta corriente, tan sólo el de otros servicios 
no turísticos mostraba un favorable com-
portamiento a la altura del mes de noviembre 
de 1994, con un descenso de su saldo acu-
mulado negativo del 5% interanual. Por el 
contrario, tanto el saldo de rentas como el de 
transferencias evidenciaban un considerable 
deterioro: el déficit de la su h balanza de rentas 
hacía más que duplicar el registrado en el 
mismo período del allO anterior, mientras que 
el superávit por transferencias representa ha casi 
la mitad del de un año antes. 
El fuerte aumento acusado por el saldo 
negativo de la sub balanza de rentas se ha 
producido como consecuencia tanto del 
descenso, superior al 20%, de los ingresos, como 
por el incremento, cercano al 17%, de los pagos. 
En el primer caso han influido varios factores. 
Por una parte, el menor nivel de reservas con 
que contaba la economía española en 1994 
(unos 44,7 mil millones de dólares en promedio 
frente a 46,6 en 1993 y el máximo de 64,5 
alcanzado un año antes), tras las fuertes 
intervenciones en defensa de la peseta realizadas 
por el Banco de España en los mercados de 
cambios entre julio de 1992 y agosto de 1993, 
junto con la menor remuneración de las mismas 
como consecuencia del proceso de relajación de 
los tipos de interés, habría determinado unos 
ingresos por rentas públicas inferiores a los de 
un año antes. Por otra parte, la banca residente 
habría visto reducidos sus ingresos, en 
comparación con un año antes, como 
consecuencia de la cancelación de un importante 
volumen de financiación en pesetas, cercano a 
los 2,1 billones, obtenida por los no residentes 
en 1993 para la realización de operaciones 
simultáneas con deuda. 
Por su parte, el fuerte aumento de los pagos 
por rentas en 1994 ha venido de la mano de los 
pagos por rentas públicas, como consecuencia, 
no sólo del excepcional incremento registrado en 
1993 por las tenencias de deuda pública 
española en manos de no residentes, que alcan-
zaron casi un 50% del saldo total (reduciéndose 
un año más tarde prácticamente a la mitad), sino 
también de la generalización de la operativa 
conocida como lavado de cupón. Esta operativa 
consiste en la venta con pacto de recom pra de 
valores públicos por parte de los residentes a los 
no residentes en fechas previas al pago del 
cupón. El hecho de que este tipo de rentas no 
estén sujetas a retención impositiva en el caso de 
los no residentes -frente al 25% de retención a 
cuenta a que están sometidos los cobros de 
cupones de deuda pública de los residente -
incentiva este tipo de operaciones, por otra parte 
realizadas en la mayoría de los casos en el marco 
de la legalidad. 
De acuerdo con la metodología contable 
aplicada en la actualidad, esta práctica supone 
que se computa como pago por rentas a no 
residentes todo el pago de cupón, es decir, una 
parte muy superior a la que correspondería por 
el plazo transcurrido desde que adquieren el 
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valor hasta que cobran el cupón. De forma 
paralela a esta sobrevaloración de los pagos por 
rentas y, en definitiva, del déficit por cuenta 
corriente, se producen unas mayores entradas de 
capital por la diferencia entre la venta inicial del 
valor (en cuyo precio se habría incluido el cupón 
corrido que, en puridad, corresponde al 
residente) y la recompra posterior. En este 
sentido, habría que calificar el deterioro del 
déficit por cuenta corriente debido a estas 
operaciones como un movimiento un tanto 
ficticio, y que no sería reflejo de unas mayores 
necesidades de financiación exterior de la 
economía española. 
Según los datos de la Central de 
Anotaciones de la Deuda Pública, y teniendo en 
cuenta que los no re identes habrían percibido 
por sus tenencias efectivas de deuda pública en 
torno a 350 miles de millones de pesetas en 
1994, el Banco de España estima que el déficit 
por cuenta corriente español podría estar 
sobrevalorado en una cifra superior a los 500 
mil millones de pesetas, como consecuencia de la 
importancia adquirida por la práctica del lavado 
de cupón' . Esta cifra representa nada menos que 
un 0,8% del PIB, por lo que si se corrigen los 
pagos por rentas de este efecto (tal como obliga 
la aplicación del quinto manual de Balanza de 
Pagos del FMI no más tarde de diciembre de 
1995), se podría decir que la economía española 
en 1994 habría registrado un práctico equilibrio 
de su balanza por cuenta corriente. 
Por último, la comparación de las cifras de 
la sub balanza de transferencias en los primeros 
once meses de 1994 con el mismo período del 
año anterior aparece distorsionada por el 
distinto calendario que presentan los ingresos 
por transferencias procedentes de la UE, que 
habrían sufrido un considerable retraso en el 
último año. Sin embargo, el conjunto de 
transferencias previstas en el presupuesto 
comunitario para 1994, que constituyen el 
grueso del total de las percibidas por nuestro 
país, asciende a 1.230 mil millones de pesetas, lo 
que supone un incremento superior al 7 % 
respecto a la cifra recibida el año anterior. Ello 
se debe básicamente al fuerte aumento de las 
transferencias recibidas del Fondo Europeo de 
Orientación y Garantía Agraria (FEOGA), como 
consecuencia del impacto inicial de la reforma 
de la política agraria común aprobada en 1992, 
cuya particularidad esencial es la concesión de 
ayudas por superficie en lugar de ayudas a la 
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producción. De haberse recibido las trans -
ferencias atrasadas en el mes de diciembre, el 
saldo superavitario por este tipo de operaciones 
habría registrado en el conjunto del año un 
incremento significativo, contribuyendo de 
forma positiva a la evolución del déficit 
corriente espa liol. 
La financiación del déficit 
por cuenta corriente 
En lo once primeros meses de 1994 se 
produjo un significativo aumento del flujo neto 
de recursos exteriores recibido por la economía 
española. El saldo neto de entradas de capitales 
ascendió a 873 mil millones de pesetas frente a 
los 83 mil millones recibidos en 1993, 
resultando prácticamente suficiente para 
financiar el déficit por cuenta corriente generado 
en ese período. Pese a ello, se produjo una 
disminución de las reservas centrales de 64,5 mil 
millones de pesetas, que resulta en todo caso 
muy inferior a la que tuvo lugar un a li o antes 
(566 mil millones). 
El contexto en el que se desenvolvieron 
"En 1994 se 
los movimientos de capitales en ] 994 es 
el de una progresiva normalización de 
los mercados de cambios, tras las 
fuertes turbulencias a las que se 
vio sometido el SM E desde 
el no danés al Tratado de 
Maastricht en junio de 
1992 y que culminaron con la 
ampliación de las bandas del Me! 
hasta un 15%. Ell o permitió que 
descendiera el volumen de los movi-






España en el 
exterior" 
recuperaran los componentes más estables de la 
inversión exterior. En particular, se produjo una 
repatriación de capitales por préstamos y depó-
sitos de España en el exterior, como consecuencia 
del intenso descenso acusado por la financiación 
de simultáneas a no residentes, que, junto con las 
entradas de capital por inversiones extranjeras en 
valores no negociables, compensaron las fuertes 
desinversiones de los valores públicos de los no 
residentes, las menores entradas por préstamos y 
depósitos del exterior en España y el aumento de 
la inversión española en el exterior. 
De la mayor importancia relativa alcanzada 
en 1994 por las inversiones españolas en el 
exterior da cuenta el fuerte aumento registrado 
por la inversión de carácter directo, que en los 
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tres primeros trimestres del año se elevó a 531 
mil millones de pesetas, superando los valores 
registrados en los cuatro años anteriores. Este 
avance en el proceso de salida de las empresas 
españolas al exterior, esencial en un contexto de 
internacionalización de las economías, puede 
ha berse visto fa vorecido por el propio proceso 
de expansión de las exportaciones, en la medida 
en que éste puede entenderse como un primer 
paso en la estrategia de penetración en los 
mercados exteriores. A su vez, la inversión 
productiva en el exterior constituye una vía 
necesaria para el mantenimiento, impulso y 
consolidación de las exportaciones españolas en 
otros países. 
Pese a la valoración favorable que merecen 
los datos de 1994, se puede decir que la situación 
actual de la presencia inversora de las empresas 
españolas en los mercados exteriores es todavía 
escasa. De hecho, las cifras de inversión española 
en el exterior son poco significativas si las com-
paramos con las correspondientes a la inversión 
extranjera en España . De acuerdo con la 
información proporcionada por el registro de la 
Dirección General de Economía y Transacciones 
Exteriores, las inversiones extranjeras directas en 
España ascendieron en los once primeros meses del 
año a 2,03 billones de pesetas, lo que supone un 
aumento del 38,1% respecto al mismo período del 
año anterior. El dinamismo de estas entradas de 
capitales refleja, en una coyuntura internacional 
más favorable, la predisposición inversora de los 
no residentes ante la nueva fase de expansión en la 
que acaba de entrar la economía española. 
La práctica totalidad de la inversión 
extranjera directa se dirigió en este período a 
dos tipos de operaciones: adquisición de 
empresas y amp li aciones de capital. En cuanto al 
destino por sectores de activ id ad, destaca la 
industria manufacturera, acaparando el 60% del 
total y con una tendencia creciente, mientras que 
el porcentaje de inversión en el sector servicios 
desciende en línea con la tendencia observada 
desde 1992. La mayor parte de estas inversiones 
provino de los países de la UE, que aportaron el 
66% de los fondos, en tanto que se observó 
también un crecimiento de los flujos procedentes 
de Estados Unidos y de los paraísos fiscales. 
Si la evolución de la inversión exterior 
directa en España el pasado año se puede 
calificar de favorable, no cabe decir lo mismo de 
la inversión extranjera en valores públicos. La 
crisis vivida por los mercados internacionales de 
deuda desde el mes de febrero de 1994, deter-
minando un intenso aumento de los tipos de 
interés a largo plazo, resultó especialmente 
virulenta en el caso español: el diferencial de la 
rentabilidad de la deuda a 10 años entre España 
y Alemania se amplió hasta cuatro punto 
porcentuales en el mes de diciembre desde el 
mínimo registrado en febrero de 2,2 puntos. 
En dicha crisis confluyeron aspectos de 
origen múltiple que se vieron desencadenados 
por los temores inflacionistas en el país 
norteamericano y la pérdida de credibilidad de 
la política monetaria de la Reserva Federal, que 
todavía mantenía a principios de año el tipo de 
los fondos federales en el 3%, con la economía 
creciendo a tasas superiores al 3,5%. El mercado 
español, lógicamente, no escapó a esta compleja 
situación de crisis internacional. Además, 
factores de carácter doméstico como la insufi-
ciente corrección de los desequilibrios básicos de 
la economía espaiiola y los episodios de 
inestabilidad política vividos aquel año 
contribuyeron a agravar la crisis . 
Así, a lo largo de 1994 tuvo lugar un fuerte 
ptoceso vendedor por parte de los no residentes de 
sus tenencias de valores públicos españoles que, 
según los datos de la Central de Anotaciones en 
Cuenta del Banco de España, determinó una 
reducción de su saldo por un valor de 2,9 billones 
de pesetas al término del año. De esta forma, se 
interrumpía el proceso de creciente penetración 
extranjera en el mercado de deuda pública 
española iniciado en 1991. El porcentaje del saldo 
de títulos de deuda pública en poder de no 
residentes retornaba a finales del año pasado a los 
niveles registrados en 1992, del orden del 25%, 
tras el espectacular recorrido al alza, hasta 
alcanzar un 50%, registrado en 1993. Esta fuerte 
desinversión extranjera se vio compensada, en 
parte, y como ya se ha comentado anteriormente, 
por la cancelación de un notable volumen de 
financiación otorgada por el sistema crediticio a 
los no residentes para la realización de 
operaciones simultáneas con deuda en 1993, 
desfinanciación que ascendió en el conjunto del 
año a cerca de 2,1 billones de pesetas . 
En cuanto a las entradas de capital por 
préstamos y depósitos del exterior, destacan 
asimismo las elevadas amortizaciones de 
préstamos exteriores contratados por el sector 
privado residente, ante el abaratamiento 
relativo del coste de los préstamos deno-
minados en pesetas derivado de la práctica 
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estabilidad de la peseta en los mercados de 
cambios y la prolongación del descenso de los 
tipos de interés en España hasta bien entrada la 
segunda mitad del año. Dichas amortizaciones 
se tradujeron en unas salidas de capital por 
valor de 142 mil millones de pesetas en los tres 
primeros trimestres de 1994 que, en todo caso, 
se vieron más que compensadas por la 
financiación crediticia exterior contratada por 
el sector público, así como, en mayor medida, 
por el considerable aumento de las cesiones 
temporales del sistema crediticio a no 
residentes, en parte por operaciones de 
financiación de sus carteras. 
Algunas conclusiones 
La fuerte dependencia de la economía 
española de las importaciones exteriores, tal 
como ha puesto de manifiesto el gran impulso 
cobrado por las mismas en las etapas iniciales de 
la recuperación, hace especialmente necesario 
que el esfuerzo exportador e inversor realizado 
por las empresas recientemente continúe. Es 
preciso que la empresa española entienda la 
demanda exterior no como sustitutiva de la 
demanda interna, a la que hay que recurrir en 
momentos de debilidad de esta última, sino 
como un mercado que ha y que desa rrollar de 
forma complementaria, constituyendo la 
actividad exportadora un elemento esencial de 
su estrategia comercial. 
Ahora bien, la apuesta por una mayor 
presencia internacional de la empresa española 
requiere la mejora de la competitividad de 
nuestro sistema productivo. Es necesario 
consolidar las ganancias de competitividad 
adquiridas en 1993 como consecuencia de las 
devaluaciones de la peseta, que la han situado en 
un tipo de cambio más realista. Pero, en la 
medida en que las devaluaciones no son un 
instrumento válido para resolver de forma 
permanente los problemas de que adolece el 
conjunto de la economía, las mejoras de la 
competitividad de los productos españoles 
dependerán de la capacidad para moderar los 
costes internos y, por lo tanto, los precios 
relativos de nuestros bienes y servicios. 
Asimismo, se hace preciso mejorar la calidad de 
nuestros productos para ganar cuota de mercado 
y reforzar aquellos sectores de la economía con 
mayores posibilidades de competir en los 
mercados internacionales. 
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Lo anterior reclama la ineludible puesta en 
marcha de las reformas estructurales pendientes, 
así como una política activa de apoyo a la 
actividad exterior de las empresas españolas. 
Pero, sobre todo, la estabilidad macroeconómica 
es el marco adecuado para garantizar la 
competitividad de la economía española 
entendida en sentido amplio, por lo que resulta 
crucial la aplicación de una política rigurosa 
tanto fiscal como monetaria. 
Notas 
1. El índice de tendencia de la competitividad 
española se publica una vez al mes en la revista 
Información Comercial Espailola del Ministerio de 
Comercio y Turismo. La metodología de 
elaboración de este indicador, revisada en 1993, 
puede encontrarse en el número 2.362 de la revista 
(Sastre, 1993). 
2. El lector interesado en estos índices 
puede consultar los trabajos publicados por la 
Dirección General de Previsión y Coyuntura 
(DGPC) en su Síntesis Mensual de Indicadores 
Económicos (1989 y 1993a). 
3. Con la entrada en vigor del Mercado Único 
en enero de 1993, la cuantificación de los flujos 
comerciales de los países comunitarios sufre un 
cambio, aplicándose a partir de entonces el sistema 
Intrastar. Ello ha implicado algunas pérdidas de 
información estadística, además de la presumible 
falta de respuesta inicial por parte de los opera-
dores de comercio exterior, lo que hace necesario 
tomar con una cierta cautela los datos. Un análisis 
detallado del sistema Intrastat y de sus 
repercusiones sobre la cuantificación de los datos 
de comercio exterior se puede encontrar en sendos 
trabajos realizados por la DGPC (1992 y 1993b), 
así como en los boletines sobre comercio exterior 
que publica mensualmente la Dirección General de 
Aduanas e Impuestos Especiales (1993 y 1994). 
4. El trabajo de Olano (1994) analiza el 
comportamiento de las importaciones y exporra-
ciones de acuerdo con sus elasticidades históricas 
con sus principales determinantes. 
5. En el Informe de Coyuntura Económica del 
mes de julio que elabora trimestralmente la 
Dirección General de Previsión y Coyuntura 
(1994) , se recoge un indicador del grado de 
apertura de la economía española que puede ser 
ilustrativo del efecto de la integración de España 
en la economía internacional sobre nuestros 
intercambios de bienes y servicios con el exterior. 
44 
6. Sobre la estimación del efecto del lavado 
de cupón en la medición del déficit por cuenta 
corriente pueden consultarse las notas 
elaboradas por Analistas Financieros Inter-
nacionales (1994) y Sánchez (1994). 
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Países Exportación 
1994 % sobre 
total 
Francia 1.741,50 19,85 
Bélgica 259,00 2,95 
Países Bajos 362,20 4, 13 
Alemania 1.238,00 14,11 
Italia 809,50 9,23 
ReinO Unido 721 ,10 8,22 
Irlanda 32,80 0,37 
Dinamarca 54,70 0,62 
Grecia 82,30 0,94 
Portugal 679.70 7,75 
Total U[ 980.8 68 7 
EFTA 314,20 3.58 
EEUU 447.40 5,10 
Japón 1 18,30 1,35 
OCDE 6.995,80 79,74 
ex URSS y Europa del Este 145,80 1,66 
OPEP 285,80 3,26 
América Latina* 527.50 6,01 
MéXICO 171,10 1,95 
Brasil 38.70 0.44 
Argentina 110,80 1,26 
NIE Asia 2 10,20 2,40 
Resto del Mundo 607.70 6,93 
Países no OCDE 1.777,00 20,26 
I 'ta pil, ;es no U[ 2. '92,01 jl,83 
Total 8.772,80 100,00 
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El comercio exterior por principales áreas geográficas y países 
Enero-noviembre (miles de millones de pesetas) 
ImportaCión 
% 94/93 1994 % sobre % 94/93 Saldo Cobertura 
total % 
37,90 1.911 ,10 17,24 27,50 - 169,60 9 1,13 
28,90 369.70 3,33 18,80 - 1 10.70 70,06 
51,50 424 ,90 3,83 36,90 -62,70 85,24 
26,10 1.61 7,50 14,59 18,60 -379,50 76,54 
29,80 989,20 8,92 30,60 - 179.70 8 1,83 
29,20 871,50 7,86 32,70 -150,40 82,74 
19,00 100,60 0,91 36,80 -67,80 32,60 
37,50 89,20 0,80 19,40 -34,50 6 1,32 
47,40 26,80 0,24 39,00 55,50 307,09 
37,60 306,50 2.76 34.70 373,20 22 1.76 
3 40 6.70 O f ,.49 26,"" 726.20 8917 
6, 10 593,30 5,35 20,20 -279,10 52,96 
31,00 815.40 7,35 26,50 -368,00 54,87 
9 1,00 399,70 3,60 7,00 -28 1.40 29,60 
32,20 8.641,60 77.94 25,10 -1.645,80 80,95 
43.40 231,50 2,09 28,60 -85,70 62,98 
15,10 696,90 6,29 28,00 -41 1,10 41,01 
34,30 455,10 4,10 20,00 72,40 115,91 
33,50 115,60 1,04 4,80 55,50 148,0 1 
43,60 113,40 1,02 12,50 -74.70 34,13 
64,50 81,90 0,74 23,60 28,90 135,29 
5 1,00 227,10 2,05 9.40 -16,90 92,56 
7,40 835.70 7,54 15,00 -228,00 72,72 
22.70 2.446,30 22.06 20,00 -669,30 72,64 
23.70 4380.90 39.5 1 19.90 1 588,90 63,73 
30,20 11.087,90 100,00 24,00 -2.315,10 79,12 
• Excepto Venezuela y Ecuador (paises OPEP) Fuente: DireCCión General de PrevIsión y Coyuntura 
1000 
Desglose Balanza por cuenta corriente 








Transferencias · 1000 
Fuente: Banco de España 93 I 111 IV 94 I 111 O·N 
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Comercio exterior. Desglose de la exportación 
Enero-noviembre (miles de millones de pesetas) 
1993 1994 % 94/93 % sobre % sobre Contri-
1994 1993 bución 
Exportaciones energéticas 195,10 189,20 -3,02 2,16 2,89 -0,09 
Export. no energéticas 6.545,40 8.583,60 31,14 97,84 97,11 30,24 
Bienes intermedios 3.004,20 3.916,20 30,36 44,64 44,57 13,53 
Energéticos 162,40 151,30 -6,83 1,72 2,41 -0,16 
No energéticos 2.841 ,80 3.764,90 32,48 42,92 42,16 13,69 
Bienes de capital 939,90 1.175,60 25,08 13,40 13,94 3,50 
Bienes de consumo 2.796,30 3.681,00 31,64 41,96 41,49 13, 13 
Alimentación 836,40 1.096,90 31,15 12,50 12,41 3,86 
No alimentación 1.959,90 2.584,10 31,85 29,46 29,08 9,26 
Total exportación 6.740,50 8.772,80 30,15 100,00 100,00 30,15 
Fuente: D irecCión General de PrevISión y Coyuntura 
Comercio exterior. Desglose de la importación 
Enero-noviembre (m iles de millones de pesetas) 
1993 1994 % 94/93 %sobre % sobre Contri-
1994 1993 bución 
Importaciones energéticas 975,80 1.059,00 8,53 9,55 10,91 0,93 
Import. no energéticas 7.969,50 10.028,90 25,84 90,45 89,09 23,02 
Bienes intermedios 5.078,10 6.467,80 27,37 58,33 56,77 15,54 
Energéticos 937,40 1.042,10 11,17 9,40 10,48 1,17 
No energéticos 4.140,70 5.425,70 31,03 48,93 46,29 14,37 
Bienes de capital 1.369,80 1.719,60 25,54 15,51 15,31 3,91 
Bienes de consumo 2.497,40 2.900,40 16, 14 26,16 27,92 4,51 
Allmentlaclón 721.70 887,10 22,92 8,00 8,07 1,85 
No alimentación 1.775,70 2.013,30 13,38 18,16 19,85 2,66 
Total importación 8.945,30 11.087,90 23,95 100,00 100,00 23,95 
Fuente: DireCCIón General de PrevIsión y Coyuntura 
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Balanza por cuenta corriente 
(miles de millones de pesetas y porcentajes) 
1993 1994(p) (2) /(1 ) 1 995 (p) (4)/(2) 
% % 
( 1) (2) (3) (4) (5) 
ExportaCiones 7.702,90 9.900,00 28,52 1 1.484,00 16,00 
Importaciones -9.646.70 -11.778,60 22.10 -13.545.40 15,00 
Balanza Comercial -1 .943,80 -1 .878,60 -3.35 -2.061.40 9,73 
% Balanza Comercial s/PIB -3,19 -2,90 -2,96 
ServiCios 1.412,20 1.857,10 31.50 2.088,60 12,47 
TUrismo 1.875,10 2336,95 24,63 2.626,03 12.37 
Otros servicios -463,00 -479,80 3,63 -537.40 12,01 
Rentas -572.30 -1.240,10 116,69 - 1.284,60 3,59 
Transferencias 593,90 675,00 13,66 900,00 33.33 
Balanza Corriente -509,90 -586.70 15,06 -357.40 -39,08 
% Balanza C/C si PIB -0,84 -0,90 -0,51 
(p) PreVISión de Analistas Financieros Internacionales - Fuente Banco de España 
Balanza por cuenta corriente Saldos trimestrales 
% del PIB 
l'lo ~--------------------------------~ 




-4% ---'-______________________________ ---1 
9J 1 111 IV 94 1 111 IV (e) 
Fuente: Banco de España 
Reservas centrales de divisas 
Saldo en miles de millo nes de $ 
80 ~r-------------------------------~ 
Fuente: Banco de España 
86 87 88 89 90 91 91 9J 94 95 
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1993 1994 
Balanza corriente -509,90 -889,9 
Balanza de capital 82,78 873,0 
Inversiones 
Inv. de España en el exterior - 1.229,96 -732,5 
Inv. del exterior en España 8.120,21 -1406,1 
Otro capital 
Préstamos y depósitos 
de España en el exterior -9.048,42 1.554,9 
Préstamos y depósitos 
del exterior en España 2.240,96 1.456,7 
Reservas" 565,96 64,5 
Partidas no clasificadas -1 38,79 -47,5 
Financiación déficit corriente 








93 I 111 IV 94 I 111 O-N 
_ Balanza (Uen!a corriente Partidas no clasificadas 
_ In'ersiones nelas _ Reservas n 
Préstamos y depósitos netos 
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1°) Aum.nto ,.) d"mlnuoón 1+) 
Fuen,,: Banco d. Esp.ñ. 
Balanza por cuenta de capital 
(miles de millones de pesetas) 
IV 93 194 11 94 111 94 oct.-nov. 
94 
187,22 - 146,75 -377,41 -2 13,40 - 152,40 
-1 15,56 277,92 59,31 314,20 221,50 
-337,83 -352,90 -249,34 -62,50 -67,80 
1465,76 -212,44 -1.120,78 -598,20 525,40 
-1.543,61 1.540,61 201,44 202,00 -389,20 
300,13 -6.97,35 1.228,00 772,90 153,10 
-61,88 86,78 85,90 -85, 10 -23,10 
-9,78 -217,93 232,19 - 15,70 -46,00 
'(-) aumento (+) dISminUCión - Fuente: Banco de España 
Deuda del Estado a medio y largo plazo 
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